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PËRMBLEDHJE EKZEKUTIVE (ABSTRAKTI)
Nocioni i investimeve përfshin një spektër të gjerë të aktiviteteve të njeriut. Investimi
ose të investuarit është një një term me disa kuptime të ngjashme e të lidhura ngushtë
ndërmjet veti në menaxhim të biznesit, financa dhe ekonomi, e lidhur me kursimin ose
konsumimin e më vonshëm. Ekonomistët i referohen me anë të këtij termi asete reale
(sikurse makinatose ndërtesat), përderisa ekonomistët financiarë i referohen, sikurse
paratë që vihen në bankë ose në treg, që pastaj mund të shfrytëzohen për të blerë asete
reale. Asetet reale ndikojnë në rritjen e menjëhershme të kapacitetit prodhues,
përkatësisht kapaciteteve për të krijuar një produkt apo shërbim dhe për ta shitur atë në
treg. Ndërkaq asetet financiare kontribuojnë në mënyrë të tërthortë dhe derivojnë nga
asetet reale të firmës. Në këtë punim do të merremi me investimet në asetet reale.
Investimet janë pjesë e problemeve globale të zhvillimit si proces i pandërprer
nëpërmjet të cilave çdo shoqëri dhe ndërmarrje siguron afarizmin e vet të ardhshëm dhe
efikas. Investimi pason si një akt përfundimtar i procesit të përgjithshëm nëpërmjet të
cilit realizohen qëllimet e planifikuara zhvillimore si dhe zhvillimi i përgjithshëm. Duke
trajtuar investimet që bëhen në të mirat prodhuese mund të konkludohet se ndërmarrjet
nuk ju kushtojnë rëndësi të mjaftueshme investimeve të tjera të cilat kanë të bëjnë me
organizimin e procesit të punës dhe prodhimit, hulumtimit të tregut, trajnimit të kuadrit
dhe veçanërisht investimeve për punë shkencore hulumtuese, ndërsa investimet e
pamjaftueshme në punë hulumtuese shkencore sjellin deri te mbështetja përtej mase në
dijenit e huaja si dhe në blerjen e licencave që sjell në varshmëri teknologjike nga të
tjerët. Investimet mund të studiohen në dy aspekte themelore edhe atë nga aspekti
makroekonomik i cili përfshin shqyrtimin e investimeve në nivelin e ekonomisë
nacionale, ndërsa aspekti mikroekonomik përfshin trajnimin e përgjithshëm të
planifikimit dhe realizimit në nivelin e subjekteve ekonomike.
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HYRJE
Një punim diplome është një punim shkencor, që ka një strukturë dhe një qëllim të
caktuar dhe përmes të cilit studenti edhe simbolikisht i përfundon studimet në një nivel
të caktuar në rastin tim, studimet bachelor. Edhe unë jam përpjekur që në këtë punim t’i
përmbahem disa rregullave formale dhe strukturore, e që bashkë me një përmbajtje të
mirë, e bëjnë punimin më të plotë. Në fillim jam munduar që të sjell disa informata dhe
koncepte bazë në lidhjeme kuptimin e investimeve dhe menaxhimin e tyre. Pastaj jam
përpjekur të bëj një ndërlidhje mes konceptit të përgjithshëm të lëndës së Investime dhe
Analiza Financiare. Investim paraqet një proces shumë kompleks i cili përfshin një
numër të madh aktivesh dhe një numër të madh pjesëmarrësish. Në kuadër të procesit të
investimeve si mjet themelor për realizimin e zhvillimit të planifikuar, shpenzohet pjesa
më e madhe e mjeteve financiare të dedikuara për planifikimin dhe realizimin e
zhvillimit. Rëndësia dhe kompleksiteti i procesit të investimit inponon nevojën për
qeverisjen me këtë proces me qëllim që ai të realizonte në mënyr sa më të mirë. Për të
realizuar një proces kontinuel të zhvillimit të vet secila ndërmarrje është e detyruar të
investojë, të angazhoj mjete të veta apo të huazuara, të prolongojë një shpenzim të
mundshëm sot, për të siguruar vetës shpenzime të reja dhe investime të reja në të
ardhmen. Në këtë mënyrë çdo ndërmarrje është e detyruar të akumuloj mjete dhe të
investojë, sepse investimi paraqet mënyrën e vetme të realizimit të qëllimeve të
zhvillimit, pra investimi paraqet domosdoshmëri sepse zhvillimi i ardhshëm i çdo
ndërmarrje detyrimisht varet nga planifikimi i mir dhe realizimi efikas i investimit,
respektivisht nga qeverisja efikase e procesit të investimit. Çështja e planifikimit dhe
realizimit paraqet si një ndër probleme më esenciale të zhvillimit të çdo sistemi
shoqëror. Investimet si angazhim i mjeteve në të mira reale prodhuese, në teori
konsiderohen si investim në kuptimin e ngushtë. Definimi në kuptimin e gjërë përfshin
angazhimin e mjeteve financiare për furnizim me mall, lënd të parë, material harxhues
si dhe pagesë të shërbimeve. Ndërsa karakteristikë shumë e rëndësishme e procesit të
investimit është pasiguria, respektivisht risku i cili zakonisht e ndjekë procesin e
investimit, efektet të cilat priten në të ardhmen janë të pasigurta, sepse edhe vetë
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1

ardhmëria është e pasigurtë. Çdo investim projekton një cikël jetese-periudhë, gjatë të

cilit ai jep efekte financiare, efekte serike që mund të arsyetojnë riskun apo sakrifisën e
heqjes dorë nga konsumi i tanishëm, prandaj investohet në emër të efekteve që priten e
të cilat të shëndërruar në vlerën e tyre të tanishme, tejkalojnë vlerën financiare të
investimit. Mund të thuhet se investimi mbështetet në shpresën mbi arritjen e efekteve
më të mira në krahasim me riskun të cilin e vlerësojm kur i hyjmë procesit të
investimeve investimi dhe risku janë diçka të pandashme mbajtja e parasë së gatshme të
paangazhuar, apo shpenzimi i saj në konsumin e përditshëm do të thotë heqja dorë nga
fitimi mbi investimin. Dëshira e invesitorit është fitimi sa më i madh por realizimi i
kësaj dëshire ballafaqohet me riskun afarist. Bruto investimet paraqesin pjesën e
prodhimit pruto të shoqërisë i cili investohet për mirmbajtjen, zëvendësimin e fondeve
themelore egzistuese dhe krijimin e fondeve të reja themelore, gjithashtu për zmadhimin
e fondeve qarkulluese. Nga aspekti mikroekonomik me investimet bruto nënkuptohet
investimi i përgjithshëm i cili aplikohet me qëllim të zëvendësimit të fondeve themelore
egzistuese dhe zmadhimin e fondeve themelore dhe fondeve të përhershme qarkulluese.

Klasifikimi i investimeve sipas strukturës teknike bënë dallimin e investimeve

•

Objekte ndërtimi - ku hyjnë investimet në ndërtimin e objekteve të reja

prodhuese siç janë: sallat e prodhimit, objektet energjetike, objektet administrative,
zgjerimin e objekteve egzistuese.
•

Paisjet - ku hyjnë: makineritë, instalimet, mjetet transportuese, paisjet për

telekomonikim, transformatorët, paisjet për qëllime administrative.
•

1

Të tjera - ku hyjnë: studimet dhe hulumtimet, trajnimi dhe përgaditja.

Dr.Sc. Seadin Xhaferi Menaxhimi I Investimeve fq. 5,7,9
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Investimet në patundshmëri ndërmirren për të angazhuar mjete financiare dhe të mira
tjera materiale në mjetet themelore, respektivisht për përgaditjen dhe vlersimin e
projekteve të cilat kanë të bëjnë me investimet në objekte të reja në fabrika, hekurudha,
rrugë, ura, paisje, instalim etj, ndërsa investimet në patundshmërin komerciale
ndërmirren me qellim që pas përfundimit të objektit, me shitjen e tij realizohen të
ardhura më të mëdhaja të cilat do të ta tejkalojnë shumën e përgjithshme të investimit.
Në patundshmëri komerciale investojnë kryesisht invesitor institucional. Ndërsa
investimet për vendbanim më së shpeshti i kryejnë investimet individuale. Investimet
mund të dedikohen edhe për tu angazhuar në letrat me vlerë, gjë që paraqet një element
shumë të gjerë dhe të rëndësishëm në sferën e investimeve por edhe në investime të
tjera të cila përfshijnë patundshmërin: si tokën, ndërtesat, banesat etj, investimet në
paratë metalike, në vepra artistike, antikuitet, pullat postale etj janë investime specifike
të cilat përveç efekteve materiale sjellin edhe disa efekte jo materiale të cilat shpesh
janë më të rëndësishme se efektet materiale.
Synimet e investimeve kapitale në sektorin e minierave dhe të naftës dhe nxerrjen e
gazit tregojnë një rritje prej 17.7% në $ 89 600 000 000, në qoftë se ky investim është
realizuar, ky sektor do të gjykonte për më shumë se një e pesta 22% e investimeve
kapitale të përgjithshme në shkallën kombëtare.
Në nxerrjen e naftës dhe gazit nën sektorit synimet e investimeve nga kompanit janë
raportuar për tu rritur 14.8% nga 2011 për $ 64 100 000 000 në vitin 2012, investimet
në industrin jo konvenciale të naftës pritet të rritet në 24.6 % te $ 26 900 000 000,

Në sektorin e nën minierave firmat kanë raportuar se duhet te rritet 25.7 % të $ 15 700
000 000 në vitin 2012. Organizatat brenda sekrorit të shërbimeve kanë raportuar një
rritje të investimeve kapitale 14.6% në $ 27 700 000 000, zgjerimi në prodhimin e
energjisë elektrike dhe transmentimit të shpërndarjes në të dy Kolumbria Britanike dhe
Alberta janë kontribusit kryesorë të rritjes.
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Prodhuesit kanë raportuar një rritje prej 6.6% në synimet prej $ 20 300 000 000,
organizatat e administratës publike njoftoi qellimet e investimeve deri në 3.8 % nga viti
2011, afër gjysma e këtyre synimeve janë nga administratat lokale,komunale dhe
rajonale ndërsa organizatat private dhe publike në Onatario parashikohen shpenzimet
$1163000000 nga ndërtimi, makineri dhe paisje deri në 1.5% nga viti 2011.
Mjetet financiare kontribojn në kapacitetin prodhues të ekonomis në mënyrë të tërthort,
sepse ato lejojn ndarjen e pronsisë nga menaxhimi i kompanisë dhe lehtësojnë
grumbullimin dhe transfermimin e fondeve monetare përkohësisht të lira tek kompanit
me mundësi tërheqëse investimi. Kur mjetet reale të përdorura nga një kompani
gjenerojn të ardhura, këto iu shpërndahen invesitorëve me madhësin e mjeteve
financiare ose të letrave me vlerë të të emetuara nga kompania dhe të zotëruar nga secili
invesitor.
Me ndihmën e mjeteve reale prodhohen mallrat dhe shërbimet e ndryshme ndërsa
përmes mjeteve financiare përcaktohet mënyra e shpërndarjes së të ardhurave ndërmjet
invesitorëve, individët mund të zgjedhin ndërmjet alternativave të konsumit të tanishëm
apo investimit për të ardhmen, kur investojn për të ardhmen ata mund të zgjedhim
mbajtjen e mjeteve financiare. Shumica e individëve nuk janë në gjendje të zotrojnë
personalishtë një fabrik të makinave , por mund të zotrojnë aksione të emertuara nga
një fabrik prodhimi makinash të cilat i sigurojnë atyre të ardhura nga prodhimi dhe
tregtimi i makinave.
Mjetet reale dhe mjetet financiare ndrshojnë edhe nga mënyra e paraqitjes së tyre në
bilancet kontabile të individëve dhe të kompanive, mjetet reale paraqitën vetëm në anën
e aktiveve të bilancit, ndërsa mjetet financiare paraqiten në dy anët e bilancit. Një
dallim tjetër të mjeteve të mësipërme është edhe ai që mjetet financiare krijohen dhe
likuidohen në rrjedhën e zakonshme të biznesit. P.sh nëse një borxh paguhet si
pretendimi i kreditorit ashtu edhe detyrimi i debitorit.
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Ndërsa mjetet reale likuidohen në momentin e daljes nga përdorimi për shkak të
konsumit fizik, shkatërrimit të ndonjë aksident apo forc madhore, në vendet e zhvilluar
dhe me tregje kapitali të konsiliduara individët priten drejt mbajtjes së pretendimeve të
tyre financiare apo investimit të institucionalë që krijojnë portofolet e tyre dhe i
administrojnë në mënyrë profesionale, si për shembull: fondet e pensionit, kompanit e
sigurimit dhe fondet e investimit.
Portfoli i investimeve është një koleksion mjetësh apo një kompenzim i instrumentave
të mdryshme të investimeve. Past të krijohet protfoli rishikohet duke shitur letra
ekzistuese dhe duke përdorur të ardhurat për blerjen e letrave me vlerë, duke investuar
fondet shtesë për të rritur madhësin e protofolit ose duke shitur letra me vlerë për të
zvogluar madhësin e portofolit.
Mjetet apo instrumentat e investimeve të përfshira në portofol

investimi mund të

klasifikohen në kategori shumë të gjëra si: aksione, obligacione, bono thesari, depozita
bankare, pasuri të paluajshme, etj. Ndërtimi i portofolit nga lart-poshtë 2fillon me
pozicionimin e mjeteve, për shembulll, një individ i cili aktualisht mban të gjitha parat e
tij në një llogari bankare duhet të vendos fillimisht përpjestimet e kategorive të
ndryshme të letrave me vlerë në portofolin e tij aksione, obligacione etj. Vetëm pasi të
jetë kryer ky pozicionim, invesitori duhet të vendos se cilat do të jenë kompanitë që ai
do të përzgjedhë për secilën kategori të mjeteve financiare.
Një tjerër strategji e përdorur për ndërtimin e portfolit është strategjia poshtë-lart, në
këtë strategji, portfoli ndërtohet me letra me vlerë të cilat janë tërheqëse për sa i përket
çmimeve të tyre, pa i kushtuar rëndësi të veçantë pozicionimit të mjeteve, në një
strategji të tillë mund të ndodhë që portfoli të krijohet me përfaqësim shumë të lartë të
kompanive të së njejtës industri apo të përqëndruar në një pjesë të vendit. Megjithatë
një strategji e tillë synon të fokusojë portfolin në mjete që vlersohen si mundësi shumë
tërheqëse investimi.
2

Dr. Dorina Kripa Investime fq. 25,28
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Nocioni i Investimeve

Fjala ”Investim” rrjedh nga fjala latine “Vestis” që do të thotë “rezervë sasi malli ose
veshje” dhe i referohet aktit të vënies së gjërave (paratë osegjësendet e tjera në resurse)
në xhepat e dikujt tjetër. Pra, investimi nënkupton angazhimin e një shume të dhënë
parash në kohën e tashme, në pritje të kthimit të një shume më të madhe në të ardhmen.
Në kuptimin e gjerë, investimi nënkupton angazhimin e mjeteve financiarenë:
patundshmëri, letra me vlerë dhe aksione, projekte prodhuese dhe shërbyese, studime
dhe kërkime shkencore, zhvillim teknologjik, përsosje të proceseve teknologjike, krijim
të produkteve dhe pushtim të tregjeve të reja, arsimim të personelit, etj. Investimet në
kuptimin e plotë të fjalës janë parakusht themelor i arritjes së qëllimeve zhvillimore.
Ato mund të përkufizohen si një angazhim i mjeteve financiare, apo i të mirave të tjera
materiale të shprehura financiarisht, në realizimin e qëllimeve zhvillimore. Investimi
është proces i angazhimit, i mobilizimit të parave apo i burimeve te tjera prodhuese në
momentin aktual në shpresën dhe në pritje të sigurimit të disa përfitimevetë supuzuar në
të ardhmen. Këto përfitime duhet të jenë të tilla që të kompenzojmë invesitorin për:
kohëzgjatjen e angazhimit të fondeve, normën e shpresuar të inflacionit, pasigurin e
pagesave të ardhëshme. Por në të gjitha rastet invesitori tregon një sasi të caktuar parash
sot për të realizuar një sasi të ardhshme parash që shpresohet të jetë më i lartë.
Investimi i financave është vënë paratë në diçka në pritje të fitimit, që me analizë të
plotë ka një shkallë të lartë të sigurisë për shumën e principalit, si dhe sigurin e kthimit,
brenda një periudhe të caktuar. Në teorin ekonomike ose në makroekonomi investimi
është shuma e blerë për herë të njësisë të mallrave të cilat nuk janë të konsumueshme,
por do të përdoren për prodhimin e ardhshëm. Investimi në kapitalin njerëzor përfshin
shpenzimet e shkollimit shtesë ose në vendin e punës, investimi është akumulimi i
mallrave, inventarëve por mund të jetë pozitive ose negative.
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Në masat e të ardhurave kombëtare dhe të prodhimit:
C+I+G+NX
ku:
C - konsum
I - investime
G - shpenzimet e qeverisë
NX - eksporti neto
Investimet janë pjesë e problemeve globale të zhvillimit si proces i pandërprer
nëpërmjet të cilave çdo shoqëri dhe ndërmarrje siguron afarizmin e vet të ardhshëm dhe
efikas. Investimi pason si një akt përfundimtar i procesit të përgjithshëm nëpërmjet të
cilit realizohen qëllimet e planifikuara zhvillimore si dhe zhvillimi i përgjithshëm.
Duke trajtuar investimet që bëhen në të mirat prodhuese mund të konkludohet se
ndërmarrjet nuk ju kushtojnë rëndësi të mjaftueshme investimeve të tjera të cilat kanë të
bëjnë me organizimin e procesit të punës dhe prodhimit, hulumtimit të tregut, trajnimit
të kuadrit dhe veçanërisht investimeve për punë shkencore hulumtuese, ndërsa
investimet e pamjaftueshme në punë hulumtuese shkencore sjellin deri te mbështetja
përtej mase në dijenit e huaja si dhe në blerjen e licencave që sjell në varshmëri
teknologjike nga të tjerët. Investimet mund të studiohen në dy aspekte themelore edhe
atë nga aspekti makroekonomik i cili përfshin shqyrtimin e investimeve në nivelin e
ekonomisë nacionale, ndërsa aspekti mikroekonomik përfshin trajnimin e përgjithshëm
të planifikimit dhe realizimit në nivelin e subjekteve ekonomike. Nga aspekti
mikroekonomik me investimet Bruto nënkuptohet investimi i përgjithshëm i cili
aplikohet me qëllim të zëvendësimit të fondeve themelore egzistuese dhe krijimin e
fondeve të reja themelore dhe gjithashtu për zmadhimin e fondeve qarkulluese. Një
ndër karakteristikat më të rëndësishme dhe themelore të investimit është koha kur
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zhvillohet ky proces periudha kohore në mes investimit të sotëm dhe efektiv të cilat
priten në të ardhmen zakonisht është shumë e gjatë dhe e shpesh ndikon shumë në
vlefshmërin e tërë procesit të investimit, ndërsa karakteristikë shumë e rëndësishme e
procesit të investimit është pasiguria respektivisht risku i cili zakonisht e ndjek procesin
e investimit, i invesitorit racional dhe qasja sistemore në qeverisjen e projekteve
investive anojnë gjithmonë ta zvoglojnë riskun, të marrin vendime cilësore investive
dhe nga investimi të kërkojnë kompensim adekuat, prandaj një invesitor do të vlerësoj
nëse do të angazhojë parat e tij në një kursim të garantuar nga shteti, në fletëgarancione,
në aksione apo në një projekt me rrezikueshmëri më të vogël apo më të madhe e kjo
varet nga njohuritë e tij për ta përkufizuar riskun dhe instrumentet e qeverisë e të tjera,
për ta zotruar apo të paktën për ta zvogluar atë. Investimet ekonomike sipas karakterit të
angazhimit të mjeteve mund të ndahen në investime ekonomike në fonde themelore dhe
në investime ekonomike në fonde te qarkullimit. Ndërsa investimet jo-ekonomike
përfshijnë të gjitha investimet me karakter jo ekonomik, respektivisht angazhimi i
mjeteve

të dedikuar për zëvendësimin dhe zmadhimin e fondeve themelore të

ekonomisë. Investimet në patundshmëri komerciale ndërmirren me qëllim që pas
përfundimit të objektit me shitjen e tij realizohen të ardhura më të mëdha të cilat do të
tejkalojnë shumën e përgjithshme të investimit. Investimet në paratë metalike, veprat
artistike pullat postale, investimet specifike të cilat përveç efekteve materiale sjellin
edhe disa efekte jomateriale të cilat shpesh janë më të rëndësishme sesa efektet
materiale, këto investime për invesitorin sjellin edhe shpenzime të caktuara të lidhura
me ruajtjen dhe sigurimin e tyre duke marrë parasysh se kanë vlerë relativisht të
rëndësishme në treg ka ka vlerë shumë të rëndësishme për vet invesitorin. Investimet në
patundshmërin komerciale ndërmirren me qëllim që pas përfundimit të objektit, me
shitjen e tij të realizohen të ardhura më të mëdha të cilat do ta tejkalojnë shumën e
përgjithshme të investimit. Në patundshmërin komerciale investojnë kryesisht
invesitorët institucional. Këto investime mund të ketë edhe karakter të projekteve
investuese kapitale, siç janë rastet me ndërtimin e një numri të madh të banesave për
vendbanim ose locale afariste, zonat tregtare, qendrat tregtare e tjera. Procesi i
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menaxhimit ka domethënje të madhe në kërkimin dhe zhvillimin e sistemeve të punës,
për atë është e domosdoshme që në bazë të studimeve të përgjithshme të 3procesit të
investimit në ndërmarrjet tona, vëmendje të posaçme duhet kushtuar studimit të
menaxhimit

të procesit. Menaxhimi është i orientuar ka arritja e qëllimeve të

sistemevedhe për këtë definohet si proces në vazhdimësi që është i orientuar në
realizimin e qëllimeve të sistemit. Menaxhimi me ndërmarrje dhe sistemin e punës
nënkupton procesin integrues që përfshin të gjitha proceset në mënyr individuale të
menaxhimit në sistemin e punës si: menaxhimin e prodhimit, menaxhimin e furnizimit,
menaxhimin e zhvillimit etj. Shuma e të gjithë këtyre proceseve individuale
menaxhuese të integruar në sistemin e tërsishëm prezanton menaxhimin e ndërmarrjes.
Përkundrazi, angazhimi i mjeteve financiare për arritjen e aftësive menaxherike
(informatika, marketingu, personeli, investimet në aksione ebursa) po fiton rëndësi
gjithnjë e më të madhe. Menaxhimi i investimeve është disiplinë e re shkencore, e cila
bazohet në koncepte

bashkëkohore të qeverisjes së projekteve. Mirpo edhe gjatë

kundrimit të investimeve në kuptim më të gjerë, gjithmonë duhet dalluar investimin nga
hapat e tjerë afaristë. Në këtë aspekt, duhet të kemi parasysh efektet serike që priten nga
investimi në të ardhmen dhe pasiguria e rreziku që e përcjellin investimin. Dilema
paraqet lidhjen me atë se çfarë mund të jetë raporti midis të ardhurave të pritura dhe të
ardhurave që faktikisht do të realizohen nga investimi gjatë ciklit të punës së tij. Ky
është një moment kritik gjatë marrjes së vendimit për investim. Çdo investim projekton
një cikël jetese – periudhë kohe eksploatimi, gjatë të cilit ai jep efekte financiare, efekte
serike që mund ta arsyetojnë rrezikun apo sakrificën e heqjes dorë nga konsumi i
tashëm. Prandaj, investohet në emër të efekteve që priten, e të cilat të shëndërruar në
vlerën e tyre të tanishme, tejkalojnë vlerën financiare të investimit. Lidhur me këtë,
Pierre Masse i njohuri freng thekson se “investimi paraqet këmbimin e një të mire të
sigurt, nga konsumi i së cilës hiqet dorë, me shpresën që kemi në objektininvestues.”
Prandaj mund të thuhet se investimi mbështetet në shpresën mbi arritjen e efekteve më
të mira në krahasim (raport) me rrezikun të cilin e vlerësojmë kur i hyjmë procesit të
3
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investimit. Investimi dhe rreziku janë të pandashme. Dëshira e investitorit është fitimi
sa më i madh. Mirëpo realizimi i kësaj dëshire ballafaqohet me rrezikun. Efektet e
pritura kushtëzohen nga rreziku.Gjatë procesit të planifikimit dhe formulimit të
investimeve, menaxhmenti zgjedh ndërmjet më shumë mundësive të ndryshme të
investimeve të reja,nga të cilat pret të sigurojë kthimet e pritshme. Zëvendësimit të
fondeve themelore egzistuese dhe krijimin e fondeve të reja themelore dhe gjithashtu
për zmadhimin e fondeve qarkulluese. Një ndër karakteristikat më të rëndësishme dhe
themelore të investimit është koha kur zhvillohet ky proces periudha kohore në mes
investimit të sotëm dhe efektiv të cilat priten në të ardhmen zakonisht është shumë e
gjatë dhe e shpesh ndikon shumë në vlefshmërin e tërë procesit të investimit, ndërsa
karakteristikë shumë e rëndësishme e procesit të investimit është pasiguria respektivisht
risku i cili zakonisht e ndjek procesin e investimit, i invesitorit racional dhe qasja
sistemore në qeverisjen e projekteve investive anojnë gjithmonë ta zvoglojnë riskun, të
marrin vendime cilësore investive dhe nga investimi të kërkojnë kompensim adekuat,
prandaj një invesitor do të vlerësoj nëse do të angazhojë parat e tij në një kursim të
garantuar nga shteti, në fletëgarancione, në aksione apo në një projekt me
rrezikueshmëri më të vogël apo më të madhe e kjo varet nga njohuritë e tij për ta
përkufizuar riskun dhe instrumentet e qeverisë e të tjera, për ta zotruar apo të paktën për
ta zvogluar atë. Investimet ekonomike sipas karakterit të angazhimit të mjeteve mund të
ndahen në investime ekonomike në fonde themelore dhe në investime ekonomike në
fonde t e qarkullimit. Ndërsa investimet joekonomike përfshijnë të gjitha investimet me
karakter jo ekonomik, respektivisht angazhimi i mjeteve të dedikuar për zëvendësimin
dhe zmadhimin e fondeve themelore të ekonomisë. Investimet në patundshmëri
komerciale ndërmirren me qëllim që pas përfundimit të objektit me shitjen e tij
realizohen të ardhura më të mëdha të cilat do të tejkalojnë shumën e përgjithshme të
investimit. Investimet në parat ë metalike, veprat artistike pullat postale, investimet
specifike të cilat përveç efekteve materiale sjellin edhe disa efekte jomateriale të cilat
shpesh janë më të rëndësishme sesa efektet materiale, këto investime për invesitorin
sjellin edhe shpenzime të caktuara të lidhura me ruajtjen dhe sigurimin e tyre duke
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marrë parasysh se kanë vlerë relativisht të rëndësishme në treg ka ka vlerë shumë të
rëndësishme për vet invesitorin. Investimet në patundshmërin komerciale ndërmirren
me qëllim që pas përfundimit të objektit, me shitjen e tij të realizohen të ardhura më të
mëdha të cilat do ta tejkalojnë shumën e përgjithshme të investimit. Në patundshmërin
komerciale investojnë kryesisht invesitorët institucional. Këto investime mund të ketë
edhe karakter të projekteve investuese kapitale, siç janë rastet me ndërtimin e një numri
të madh të banesave për vendbanim ose locale afariste, zonat tregtare, qendrat tregtare e
tjera. Procesi i menaxhimit ka domethënje të madhe në kërkimin dhe zhvillimin e
sistemeve të punës, për atë është e domosdoshme që në bazë të studimeve të
përgjithshme të procesit të investimit në ndërmarrjet tona, vëmendje të posaçme duhet
kushtuar studimit të menaxhimit të procesit. Menaxhimi është i orientuar ka arritja e
qëllimeve të sistemevedhe për këtë definohet si proces në vazhdimësi që është i
orientuar në realizimin e qëllimeve të sistemit. Menaxhimi me ndërmarrje dhe sistemin
e punës nënkupton procesin integrues që përfshin të gjitha proceset në mënyr
individuale të menaxhimit në sistemin e punës si: menaxhimin e prodhimit,
menaxhimin e furnizimit, menaxhimin e zhvillimit etj. Shuma e të gjithë këtyre
proceseve individuale menaxhuese të integruar në sistemin e tërsishëm prezanton
menaxhimin e ndërmarrjes. Përkundrazi, angazhimi i mjeteve financiare për arritjen e
aftësive menaxherike (informatika, marketingu, personeli, investimet në aksione ebursa)
po fiton rëndësi gjithnjë e më të madhe. Menaxhimi i investimeve është disiplinë e re
shkencore, e cila bazohet në koncepte bashkëkohore të qeverisjes së projekteve. Mirpo
edhe gjatë kundrimit të investimeve në kuptim më të gjerë, gjithmonë duhet dalluar
investimin nga hapat e tjerë afaristë. Në këtë aspekt, duhet të kemi parasysh efektet
serike që priten nga investimi në të ardhmen dhe pasiguria e rreziku që e përcjellin
investimin. Dilema paraqet lidhjen me atë se çfarë mund të jetë raporti midis të
ardhurave të pritura dhe të ardhurave që faktikisht do të realizohen nga investimi gjatë
ciklit të punës së tij. Ky është një moment kritik gjatë marrjes së vendimit për investim.
Çdo investim projekton një cikël jetese – periudhë kohe eksploatimi, gjatë të cilit ai jep
efekte financiare, efekte serike që mund ta arsyetojnë rrezikun apo sakrificën e heqjes
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dorë nga konsumi i tashëm. Prandaj, investohet në emër të efekteve që priten, e të cilat
të shëndërruar në vlerën e tyre të tanishme, tejkalojnë vlerën financiare të investimit.
Lidhur me këtë, Pierre Masse i njohuri freng thekson se “investimi paraqet këmbimin e
një të mire të sigurt, nga konsumi i së cilës hiqet dorë, me shpresën që kemi në
objektininvestues.” Prandaj mund të thuhet se investimi mbështetet në shpresën mbi
arritjen e efekteve më të mira në krahasim (raport) me rrezikun të cilin e vlerësojmë kur
i hyjmë procesit të investimit. Investimi dhe rreziku janë të pandashme. Dëshira e
investitorit është fitimi sa më i madh. Mirëpo realizimi i kësaj dëshire ballafaqohet me
rrezikun. Efektet e pritura kushtëzohen nga rreziku.Gjatë procesit të planifikimit dhe
formulimit të investimeve, menaxhmenti zgjedh ndërmjet më shumë mundësive të
ndryshme të investimeve të reja,nga të cilat pret të sigurojë kthimet e pritshme. Një nga
zhvillimet më të rëndësishme në tregjet financiare këto vitet e fundit ka, qenë tregtimi i
opsioneve, kontratat e ardhshme dhe evolomi i tregjeve derivateve në të cilat ato
tregohen ndërsa këto instrumenta sigurojnë të ardhura që varen nga vlera e letrave me
vlerë të tjera si për shembull: çmimi i obligacineve, aksioneve apo vlera e indekseve të
tregut. Prandaj shpesh këto instrumente njihen si letra me vlerë derivate. Vlerat e tyre
apo janë të mbështetura në vlerat e letrave me vlerë.

Indekset e Tregut
Në çdo treg ka shumë indekse tregu të publikuara nga Dow Jones, Standart and poor’s
line dhe shërbime të tjera financiare. Ndërsa këto indekse i lejojnë invesitorët të masin
ecurin e portofolit kështu nje menaxher fondi pensioni mund të përdor indeksin e
aksionve Standart & Poor, një fond i përbashkët i specializuar në aksione të treguar në
tregun mbi banak (OTC) mund të preferojë indeksin NASDAQ ndërsa një invesitor i
vogel mund të përdor mesataren Value Line si përafrimin më të mirë të ecorisë së
portofotit. Egzistojnë disa kategori indeksesh: indekse me ponderim në bazë të çmimit,
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indekse me ponderim në bazë të vlerës, dhe indekse të paponderuar ose me pesha të
barabarta.
Indeksi i ponderuar në bazë të çmimit është mesatarja arimetike e çmimeve aktuale që
do të thotë që lëvizjet e indeksit janë të influencuara nga ëmimet e ndryshme të
kompetencave të indeksitnga madhësia e tyre. Indekset më të rëndësishme të kësaj
kategorie konsiderohen mesataret Dow Jones.
Një nga indekset më të hershme dhe më popullore të tregut të aksioneve është DIJA.
Është një mesatare çmimesh për 30 kompanitë më të mëdha industriale të listuara në
Bursën e York-ut dhe konsiderohet si një indeks Blue Chip aksione të një cilësie shumë
të lartë. DIJA kritikohet se është shumë përgjedhës dhe përfaqëson shumë pak aksione,
DIJA ndjek trendin e përgjithshëm të tregut dhe përmbledh më shumë se 25% të vlerës
së tregut të 3000 aksioneve të listuara në Bursën e New York. Dow Jones publikon
gjithashtu dhe një indeks të 20 aksioneve të kompanive të transportit dhe të 15
kompanive të shërbimeve.
Ekziston dhe një mesatare e kombinuar e mesatareve të përmendura, domethënë e 65
aksioneve. DIJA llogaritet nga raporti ndërmjet shumës totale të çmimeve aktuale të 30
aksioneve dhe një emërues i cili përshtatet herë pas here ndaj ndarjes së aksioneve apo
pagesave të dividentëve në aksione sa herë që kompania ndan aksione ose siguron
dividentë në aksione, emërusi zvoglohet në mënyr që të ruhet 4niveli i mesatarës përpara
ndarjes së aksioneve, çmimi më i ultë i aksionit pas ndarjes do të ulte mesatarën duke
dhënë përshtypjen që invesitori mund të ndodhej në një gjendje më të dobët financiare.
Llogaritja e emeruesit DIJA kur kryhet ndarja e aksionit
Përpara ndarjes

4

Pas ndarjes së aksioneve në treg
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Çmimet

Çmimet

A

30

10

B

20

20

C

10

10

60/3=20

40/2=20

Indeksi i ponderuar në bazë të vlerës llogaritet duke u mbështetur në vlerën totale të
tregut në fillim të periudhës, që konsiderohet dhe si periudha bazë, të të gjitha aksioneve
të përdorura në indeks vlera e tregut është e barabart me prodhimin e numrit të
aksioneve të emetuar me çmimin aktual të tregut. Ndërsa indekset më të rëndësishme të
kësaj kategorie konsiderohen indekset Standart & Poor. Me ndryshimet e vlerës së
aksioneve llogaritet një indeks i ri në të cilin vlera e re e tregut krahasohet me vlerën
fillestare të tregut të aksioneve, për të përcaktuar përqindjen e ndryshimit dhe pikërisht
kjo përqindje aplikohet në vlerën fillestare të indeksit.

Llogaritja e indeksit me vlerë të ponderuar
Aksioni

Çmimi

Nr i Aksioneve

Vlera e

tregut

20

31dhjetor 2010
A

10

1.000.000

10.000.000

B

15

6.000.000

90.000.000

C

20

100.000.000

100.000.000

Total 2011

200.000.000

A

12

1.000.000

12.000.000

B

10

12.000.000

120.000.000

C

20

5.500.000

111.000.000

Total

242.000.000

Në indeksin me pesh të barabart të gjitha aksionet kanë të njejtën vlerë pavarësisht
çmimit apo vlerës së tyre të tregut. Ndërsa indekset më të rëndësishme të kësaj
kategorie konsiderohen Mesataret Value Line. Në këtë kategori indeksesh një aksion
me çmim 20$ ka të njejtën rëndësi me një aksion me çmim 40$ dhe vlera totale e tregut
të aksioneve të një kompanie është e parëndësishme. Këto indekse përdoren nga
individët që investojnë shuma të njejta

në aksionet përbërse të portfolit të tyre.

Ndryshimet e indekseve bazohen në mesataren arimetike të ndryshimeve në përqindje të
çmimeve apo vlerës së aksioneve pjesëmarrëse në indeks. Në disa indekse që bëjnë
pjesë , në këtë kategori nuk përdoret mesatarja arimetike, por mesatarja gjeometrike e
ndryshimeve në përqindje të çmimeve të aksioneve.

Llogaritja e indeksit me pesha të barabarta
Çmim i aksionev
Aksioni

T

T+1

Pt +1 /Pt

HPR(%)

21

X

10

12

1.20

0.20

Y

22

20

0.91

-0.09

Z

44

47

1.07

0.07

Π=[1.20×0.91×1.07]=1.0531

∑HPR=0.81 0.18/3=0.06=6%

Në llogaritjet e indeksit të ponderuar, si nëpërmjet mesatarës arimetrike, ashtu edhe
mesatarës gjeometrike është dhënë në tabelën më lartë. Ndërsa shumë invesitorë
individualë përdorin këtë mesatare, sepse i përshtatet më mirë shumëllojshmërisë së
letrave me vlerë përbërse të portfolit të tyre.

SHQYRTIMI I LITERATURES

Tashmë është e njohur që Investimet fuqizojn njerzit dhe organizatat për të punuar së
bashku në mënyrë më efikase për të qëndruar para konkurrencës, duke e zjgeruar
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disponueshmërinë me informacione,paisje mobile me premis instalime me një rrjetë
bashkëpunimi. Hulumtusi ka njohuri të huhura për fushën e zgjedhurpër hulumtim dhe
ka mbledh punimet më prominente në këtë fushë, kuadri teorik do të strukturohet duke u
bazuar në punimet e deritanishme. Edhe pse gjatë kësaj deklarate numri i femrave
menaxhere ka pësuar një rritje të madhe prap se prap numri i femrave në pozita
menaxheriale të larta vazhdon të jetë dhe statik, si duket ekziston një pengesë që të
gjitha femrat menaxhere janë duke e përjetuar vendin e punës. Dallohen tre tipare të
mjeteve financiare përkatësisht: me të ardhura fikse, kapitali neto dhe derivatet
financiare.
Letrat me vlerë me të ardhura fikse sigurojnë një rrjedhë fikse të ardhurash ose një
rrjedhë të ardhurash që përcaktohet me një formulë specifike, një obligacion
përgjithësisht premton që obligacionmbajtësi do të përfitoj një sasi të paracaktuar
interesi çdo vit, për shembull, një obligacion mund të paguaj normë interesi që është e
fiksuae në një nivel 2% më të lartë se norma e paguar nga obligacionet e thesarit, deri në
momentin në të cilët borxhmarrësi deklarohet i falimentuar, pagesat në këtoletra me
vlerë janë fikse ose të përcaktuar me formulën. Për këtë arsye, ecuria e investimeve në
letra me vlerë me të ardhura fikse përgjithësisht rezulton e lidhur ngushtësisht me
gjendjen financiar të emetuesit.
Letrat me vlerë me të ardhura fikse paraqiten me një variacion të gjerë maturimesh dhe
kushtesh pagese, tregu monetar i referohet letrave me vlerë me të ardhura fikse të cilat
janë afatshkurta, shumë të tregueshme dhe përgjithësisht me risk të ultë. Me dallim me
më sipër tregu kapital me të ardhura fikse përfshin letra me vlerë afatgjata si:
obligacionet e thesarit, dhe obligacionet e emetuar nga kompanit, këto obligaciona
variojnë përsa i përket riskut të falimentimit nga shumë të sigurta nga shumë të
riskueshme.
Instrumentet e kapitalit neto të përfaqësuar nga aksionet e zakonshëm në një kompani,
në ndryshim nga letrat me vlerë me të ardhura fikse përfaqësojnë tituj pronësie, ata
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përfitojnë dividentët që kompania mund të pagaujë si me pronësin mbi mjetet reale të .
Në qoftë se kompania është e sukseshme vlera e instrumenteve të kapitalit neto do të
rritet, ndërsa kompania do të rezultojë e pasukseshme vlera e tyre do të zvoglohet, pra
ecuria e instrumentave të kapitalit neto është e lidhur në mënyrë të drejtpërdrejtë me
suksesin e kompanisë dhe të mjeteve reale të saj për këtë arsye investimet në
instrumenta të kapitalit neto tentojnë të jenë më të siskueshme se sa investimet me letra
me vlerë me të ardhura fikse.
Derivatet financiare si opsionet me kontratat e ardhshme sigurojnë rezultate të cilat
përcaktohen mga çmimet e letrave me vlerë të tjera në të cilat ato mbështeten , si për
shembull aksionet, obligacionet etj. Derivatet financiare marrin këtë emërtim sepse
vlera e tyre rrjedhe nga çmimet e letrave me vlerë në të cilat ato mbështeten, një nga
arsyet kryesore të përdorimit të derivateve financiare është mbrojtja ndaj riskut
apotransferimi i riskut tek palët e tjera pjesëmarrëse në transaksion. Individët mund të
investojë jo vetëm në alternativat e mësipërme por edhe në mjete reale, për shembull ata
mund të investojnë një pasuri të paluajtshme apo në mallra si metale të çmuara,
koleksione etj të cilat mund të jenë element përbërs të portfolit të investimeve.
Shumë biznese janë pronë dhe njëkohësisht menaxhohen nga të njejtët individë ky
organizim i thjeshtë është shumë i përshtatshëm për bizneset e vogla, ndërkohë sot
kushtet e tregut global dhe të prodhimit të mallrave në përmasa shumë të mëdha.
Madhësia dhe kërkesat e kompanive për kapital janë shumë të larta, për shembull
General Electric ka në pronësi paisje dhe makineri me nje vlerë prej 35 bilion $.
Kompani të përmasave të tilla nuk mund të ekzistojnë të funksinojnë sipas skemës
5

organizative të përmendur më sipër, GE aktualisht ka gjysëm milioni aksionarë, të cilët

janë pronar të kompanisë përpjestimishtë me numrin e aksioneve që ata zotrojnë në të.
Një numër kaq i madhë individësh praktikisht nuk mund të merrë

pjesë

drejtëpërsëdrejti dhe në mënyr aktive në menaxhimin e vazhdueshëm të kompanisë, në
5

Dr. Dorina Kripa Investime fq 175,177

24

këto kushte srtuktura organizative e tyre funksionon përmes zgjedhjes së bordit të
drejtorëve, të cilët realizojnë menaxhimin e kompanisë. Kjo struktur organizative
sanksionon dhe mundëson ndarjen e pronësisë dhe të pronarëve nga menaxhimi dhe
menaxherët e firmës dhe në të njejtën kohë iu jep kompanive më shumë qëndrueshmëri
dhe efektivitete, në qoftë se disa aksionerë do të vendosin të shisnin aksionet e tyre ata
mund të shesin tek invesitorët të tjetrë pa patur asnjë ndikim në menaxhimin e
kompanisë, prandaj konkludohet se mjetet financiar dhe mundësit e shitblerjes së lirë të
tyre në tregjet kapitale lejojnë dhe mundësojnë një ndarje të lehtë të pronësisë nga
menaxhimi i kompanisë. Të gjithë pronarët e kompanive mund të bien dakord mbi
objektivat e kompanisë ata janë dakord që menaxhimi i kompanisë të ndjekë strategjin
që rrisin vlerën e aksioneve të tyre.
Shqyrtimi i vendimarrjes në kushte të pasigurisë dhe modelimi matematikor i rregullave
të vendimarrjes në kushte të pasigurisë i takojnë domenit të teorisë së lojrave dhe teorisë
së vendimarrjes. Plotësisht është e qartë se marrja e vendimit për investime asnjë herë
nuk bëhet në kushte sigurie, por vetëm në kushte të pasigurisë ose kushte të rrezikut.
Prandaj nevojitet që problemi i vendimarrjes së investimeve në kushte të cilat kryhet
dhe eventualisht të zgjidhe zgjidhja e mundshme.
Siguria e cila ka qenë prezente në studimin paraprak të përdorimit të kritereve dhe
metodave kualitative , gjithsesi ka qenë vetëm supozim dhe çmim i ujles së komplikimit
të madhë në drejtim të fitimit të mundësive të përdorimit të instrumenteve ekzakte.
Është shumë e sigurtë që jetojmë në botën e pasigurisë në një botë gjendja e së cilës në
të shumtën e ngjarjeve nuk mund të parashikohet. Pamundësia që ngjarjet e mundshme
të parashikohen në mënyrë të saktë si dhe madhësit e nevojshme të domosdoshme për
përgatitjen e vendimit të drejtë në mënyrë të dukshme ndikon në vendimarrjen e
investimeve dhe zvoglonë drejtësin e zgjedhjes.
Ne akoma nuk kemi në dispozicion instrumente të përshtatshme kuantitative me të cilët
do të siguronim vendosjen optimale të investimit në kushte të pasigurisë. Alternativat e
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shqyrtuara të investimeve japin nivele të ndryshme të efekteve të matura në kritere të
zgjedhura kështu që efektet e alternaivave të veçanta të cilat paraqesin vlerën e kriterit
të pranuar të zgjedhjes, paraqesin elemente të lojës matricë, pasi që e ardhmja është e
pasigurt ne nuk jemi në gjendje të parashikojmë një vlerë të njejtë të kriterit për çdo
alternativ.
Kompanit dhe përgjithësisht biznesi paraqet në tregjet financiare si huamarrës neto, ato
rrisin kapitalin e tyre për të përballuar investimet e nevojshme për blerjen e mjeteve
reale të reja si: ndërtesa, makineri, paisje etj nëpërmjet emetimit me letra me vlerë (
aksione, obligacione etj). Të ardhurat që sigurohen nga vënia në punën e këtyre mjeteve
reale u sigurojnë invesitorëve kthime mbi letrat me vlerë të emetuara nga kompanitë në
të cilat ata kanë investuar, ndërsa vendimet financiare të invesitorëve individualë kanë
të bëjnë me çështjen e investimit të parasë, bizneset në përgjithësi kërkojnë të sigurojnë
para për financimin e investimeve në mjete reale: tokë, paisje, teknologji etj.
Bizneset që emetojnë letra me vlerë për publikun mund të synojnë arritjen e objektivave
të ndryshme, së pari do të tentojnë të arrijnë çmimin më të mirë për letrat e tyre me
vlerë, ndërsa së dyti do të tentojnë të tregojnë në publik emetimet e tyre me kosto sa më
të ultë. Për tërealizuar këto objektiva bizneset ia besojnë marketingun e letrave me vlerë
firmave të specializuara në emetimin e tyre, sepse është e vështirë që çdo kompani
ekziston në treg të ketë një departament të posaçëm për tregtimin e letrave me vlerë.
Emetimi i letrave me vlerë kërkon punë dhe përpjekje të madhe ai duhet bërë publike
pra të sillet në vëmendjen e publikut, më pas blerësit duhet të nënshkruajnë emetimin
dhe dokumentat e nënshkrimit duhet të ruhen aktivitetet e tilla kanë nevojë për
prezencën e specialistëve, për të arritur objektivin e përcaktuar më sipër, pra një kosto
sa më e utlë të emetimit të letrave me vlerë bizneset përpiqen të emetojnë letra me vlerë
me shpenzime minimale.
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Individët të cilët përgjithësisht rezultojnë si kursimtarë apo huadhënës, për të
diversifikuar portfolin individët blejnë letra me vlerë të emetuar nga kompani të
ndryshme të cilat nga ana e tyre kërkojnë të rrisin kapitalin.
Qeveria e cila paraqitet në dy pozicione në atë huadhënësit dhe në atë të huamarrësit,
këto pozicione përcaktohen nga raporti në çdo periudhë kohë ndërmjet të ardhurave dhe
shpenzimeve qeveritare. Kështu nëse të ardhurat më të larta se sa shpenzimet qeveria
paraqitet në pozicionin e huadhënsit, ndërsa të ardhurat që rezultojnë më të ulta se sa
shpenzimet qeveritare qeveria paraqitet në pozicionin e huamarrësit.
Kompanit dhe qeveria shesin të gjitha apo pjesën më të madhe të letrave me vlerë në
mënyrë të tërthorttek individët, duke u ndihmuar në këto transaksione nga ndërmjetësit
financiar, më shumë se gjysma e askioneve mbahen nga institucionet e mëdha
financiare si për shembull: fondet e pensionit, kompanit investuese dhe bankat. Këto
institucione paraqiten në pozicionin e ndërmjetësit financiar pra pozicionohen ndërmjet
emetuesve të letrave me vlerë (kompanive) dhe pronarëve të fundit të letrave me vlerë
(invesitorëve individual). Përfundimisht ambijenti i investimeve mund të klasifikohet në
tre sektori:
•

I invesitorëve individualë,

•

I kompanive apo i Biznesit dhe

•

Qeveritar.

Ndërmjetësit financiarë shesie detyrimet e tyre për të siguruar fondet të cilat më pas
përdoren për blerjen e detyrimeve të kompanive të tjera, bankat tregtare të nivelit të dytë
janë institucionet të ndërmjetësimit financiar, ato sigurojnë fondet e tyre kryesisht
nëpërmjet huamarrjes në formën e pranimit të depozitave të kursimit dhe njëkohësisht u
japin kredi huamarrësve të tjerë.
Diferenca ndërmjet normës së interesitt që i paguhet depozituesve dhe normës së
interesit që paguajnë huamarrësit për kredin e marrë është burimi i fitimit të bankës.
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Kreditorët dhe debitorët nuk kanë nevojë të kontaktojnë në mënyr të drejtëpërdrejtë, por
i drejtohen bankës e cila vepron si ndërmjetëse ndërmjet dy palëve.
Ndërmjetësit financiar ndryshojnë nga bizneset tjera, sepse si mjetet ashtu dhe detyrimet
e tyre janë kryesisht financiare, bilancet kontabile të ndërmjetësve financiarë përfshijnë
mjete të prekshme në sasira shumë të vogla, kjo karakteristikë mund të vrojtohet nëse
krahasohen bilancet e tyre me bilance të sektorit jofinanciar, kjo ndodhë sepse funksioni
parësor i tyre është thjeshtë zhvendosja e fondeve nga një sektor në sektor tjetër pra,
kanalizimi i kursimeve të individëve drejt sektorit të biznesit.
Kompanit investuese grumbullojnë dhe menaxhojnë fondet e shumë invesitorëve,
portfolet e invesitorëve në përgjithësi janë portfole jo të shumëllojshëm ose jo të
diversifikuar, sepse nuk përfshijnë një gamë të gjerë të instrumentave financiarë e
kryesishtë të letrave me vlerë, kosto e ndërmjetësimit dhe e tregtimit të një numri të
kufizuar aksionesh të kompanive të ndryshme është mjaft e lartë. Prandaj do të ishte më
ekonomike që aksionet dhe obligacionet të blihen dhe të shiten në sasi të mëdha, fondet
e përbashkëta bashkojnë fondet e kufizuar të invesitorëve të vegjël në shuma të mëdha,
duke përfituar kështu nga ekonomia e shkallës ndërsa invesitorët individual zotërojnë
vetëm një pjesë të fondit tonë total të përbashkët përpjestimisht me madhësinë e
investimit të kryer prej tyre.
Kompanit sigurojnë pjesën më të madhe të kapitalit nëpërmjet shitjes në publik të
aksioneve dhe obligacioneve të emetuar prj tyre, bankierët investues janë të aftë të
ofrojnë shërbimin e tyre me një kosto më të ultë se sa kosto që do të duhet të përballoni
vetë kompanitë nëse do të krijonin një departament të veçantë të menaxhimit të procesit
të emetimit të letrave me vlerë.bankierët investues mund të sigurojnë më shumë se
ekspertizë tek emetuesit e letrave me vlerë, sepse ata janë në mënyrë të përhershme në
treg, duke i ndihmuar kompanitë në emetimin e letrave me vlerë, publiku është i
ndërgjegjshëm që është në interesin e drejtpërdrejtë të këtyre institucioneve që të ruajnë
dhe të përmisojnë më tej imazhin e tyre të korrektesës dhe ndershmërisë.
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Institucionet e ndryshme financiare ddhe letrat me vlerë janë krijuar dhe zhvillohen në
përgjigje të plotësimit të kërkesave të invesitorëve kështu edhe tregjet financiare kanë
lindur dhe zhvillohen për të plotësuar sa më mirë kërkesat e veçanta të tregëtuesve.
Tregu financiar është një vend i caktuar për të realizuar takimin ndërmjet shitësve dhe
blerësve të mjeteve financiare, tregjet financiare mund të klasifikohen në:
•

Tregje direkte i cili më pak është i organizuar blerësi dhe shitësi bien në kontakt
me njëri-tjetrin në mënyrë direkte;

•

Tregjet e ndërmjetësve në tregjet ku tregtimi i një malli është aktiv, brokerat
gjejnë fitimprurës ofrimin e shërbimeve të kërkimit si për blerësit ashtu edhe për
shitësit;

•

Tregjet e tregëtarve agjentët e specializuar në tregtimin e mjeteve të ndryshme i
blejnë këto mjete për llogari të tyre dhe më vonë i shesin ato për të siguruar
përfitime nga nga invertari i tyre.

DEKLARIMI I PROBLEMIT

Hipoteza e tregut efiçient nënkupton se një pjesë e madhe e aktivitetit të menaxherëve të
portfolit, kërkimi i letrave me vlerë të nënvlersuara është në rastin më të mirë një
përpjekje që rezulton një e pa vlerë dhe ndoshta e dëmshme për klientët, sepse ajo
kushton dhe shpie në krijimin e portfolve të diversifikuara në mënyrë jo përfekte. Tre
janë faktorët që së bashku pohojnë heshturazi se debati ndoshta nuk do të marrë fund
asnjëherë si:
1. problemi i amplitudës,
2. ai i devijimit përzgjedhës dhe
3. problemi i rastit me fat.
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Problemi i amplitudës - theksuam se një menaxher investues që drejton një portofol
prej 5 miliardë$ dhe që nuk mund të përmisojë performancën me vetëm 0.001% në vit
do të rrisë të ardhurat nga investimi me 0.001 x 5 miliadrë$ = 5 milionë$ në vit. Një
kontribut prej0.001% do të zbehet nga luhatja e tregut. Për shembull devijimi standart
vjetor për indeksin e mirë diversifikuar S&P500 ka qenë më shumë se 20% në vit do të
ishte shumë e vështirë për tu vënë re një rritje e vogël në performancë, por me gjithatë
një përmisim prej 5 milionë$ në performancën mbetet një rritje mjaftë e vlefshme.
Problemet dhe mangësit që lidhen me mos përfshirjen e kohës sa zgjatë periudha e
shfrytëzimit të investimeve tek kriteri i vlerës neto të tashme janë theksura dhe janë
paqaqitur. Tani do të paraqesim një mundësi të përmisimit të këtij kriteri duke përfshirë
kohëzgjatjen periudhës së shfrytzimit, kjo mënyrë bazohet në investimin e ri në një
periudh më të shkurtë të shfrytëzimit dhe kthimin e dy investimeve në një periudh të
njejtë dhe të përbashkët të njejtë dhe të shfrytëzimit. Në këtë mënyrë i vëmë në pozit të
barabart të gjitha investimet në rastin e vlersimit të efikasitetit në të njejtat periudha të
shfrytëzimit, periudhat e përbashkët të shfrytëzimit fitohet në atë mënyr që investimet të
shqyrtuar pas mbarimit të periudhës së shfrytëzimit, i investojmë rishtazi aq herë sa të
jetë e nevojshme që të fitohet periudha e shfrytëzimit e cila është e njejtë për investimin,
për të treguar praktikishtë mundësit e aplikimin të kësaj mënyre do ti përdorim një
shempull numerik të dy investimeve të cilat janë karakteristika themelore të paraqitur
më poshtë.
Mjetet e investuara
Investimi

Mjetet e Neto të hyrat në vite
investuar

1

2

A

200

200

250

B

300

100

100

Vlera
3

4

5

tashme
188

200

200

100

223
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Sipas kriterit të vlerës neto të tashme investimi B është më i leverdishëm për realizim
por duke marrë parasysh periudhat e ndryshimeve të realizimit, rënditja dhe vlersimi i
këtyre dy investimeve nuk mund të jep rezultate reale, nëse supuzojmë se pas
përfundimit të periudhës

të shfrytëzimit që të dy investimet mund të investohen

rishtazi, atëher do të kërkojmë mundësin që ti shmangemi pasaktësive të cilat i sjellin
periudhat e ndryshme të zhfrytëzimit para se gjithash do të kërkojnë një periudh të
përbashkët të shfrytëzimit e cila në shembullin donë është 10 vite. Gjatë kësaj periudhe
10 vjeçare investimi A do të zëvendësojmë katër herë në fund të vitit të dytë, të katërt,
të gjashtë dhe të tetë, ndërsa investimin B një herë në fund të vitit të pestë. Këtë veprim
do të paraqesim në mënyr grafike për shembullin e lartpërmendur në një boshtë kohor
në të cilin është dhënë renditja kohore e shumave hyrëse (mjetet e investuara) dhe
shumave dalëse (neto të ardhurave) në kuadër të ndërrimit të çdo investimi veçmas. Me
investimin e r, nën kushtet të njejta mjetet fillestare të investimit A dhe B realizojnë
shumën e vlerës neto të tashme e cila është 6e barabart me shumën fillestare të vlerës
neto të tashme. Në këtë mënyr do të ralizojmë përsëritjet të njejta periodike për të dy
investimet.
Me qëllim që të përdoret metoda etregut për çdo shitje të krahasueshme duhet të
mblidhen të dhënat në lidhje me datën e shitjes, çmimin e shitjes, kushtet financiare,
vendndodhja e pasurisë si dhe një për shkrim i karakteristikave të saj fizike. Për të patur
një vlerësim sa më të saktë çdo shitje e përdorur si krahasim duhet të kontrollohet duke
krahasuar çmimin dhe kushtet e shitjes. Një agjent që është specializuar në zonën fqinje
duhet të ketë vizituar tashmë të krahasueshmet kur këto ishin për shitje.pra është e
nevojshme që specialisti i pronave të jetë shumë afër me tregun dhe të ketë lidhje të
ngusht me ata që mirren me transaksione. Për këtë është e nevojshme shkëmbimi i lirë i
informacionit, por edhe në tregjet e zhvilluara të pronave mbledhja dhe informacioni në
dispozicion është i kufizuar, zakonisht nuk ka një bankë të dhënash kombëtare
informacioni edhe pse shumë po përpiqen të zhvillojn projekte të tilla, në shqiperi sasia
6
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e të krahasueshme është e kufizuar meqenëse nuk ka shumë transaksione për disa lloj
pasurishë. Përdorimi i sistemeve kompjuterike të informacionit është shumë i
rëndësishme në këtë metodë informacioni mbi transaksion e përfunduar që futen në
kompjuter përmban një informacion të plot mbi pronat i cili mund të shfrytëzohet me
vonë zakonishtë tre deri në pesë pasurit të

“krahasueshme” japin një bazë të

mjaftueshme për një krahasim të besueshëm. Është e rëndësishme që të
“krahasueshmet” e zgjedhura të përfaqësojnë kushtet aktuale të tregut, shitjet midis të
afërme apo miqëve mund të kenë çmime më të mir për shitësin apo blerësin kështu që
çmimet e shitjes në disa raste dalin jashtë kuadrit të tregut të përgjithshëm dhe nuk
duhen përdorur, shtrirja e ngjajshmëris do të varet nga situata konkrete dhe nga tregu
ekzistues. Për shembull në rasti e vlersimit të një apartamenti 2+1 në Tiranë, të
krahasueshmet do të jenë apartamente të tjera 2+1 në Tiranë. Për të bër krahasime mund
të bëhen edhe rregullimet, këto rregullime kryhen për “ të krahasueshmet” dhe jo për
subjektin sepse nuk mund të rregullojmë vlerën e një sendi që nuk ia dim ende vlerën.
Për çmimeet e aksioneve ndodhen shumë pranë vlerave të duhura të tyre dhe vetëm
menaxherët e portfoleve të mëdhejë mund të përfitojnë në mënyrë të mjaftueshme nga
tregtimi, duke tentuarshfrytëzimin e keqvlerësimeve minerale të lertave me vlerë.
Problemi i devijimit përgjedhës- supozojmë se kemi zbuluar një skemë investimi me
anë të së cilës mund të fitojmë, ekzistojnë dy alternativa ato janë: publikimi i teknikës
ose mbajtja sekret dhe përdorimi i saj me qëllim përfitimi. Ndërsa shumica e
invesitorëve do të përzghedhin alternativën e dytë. Vetëm ata invesitorë që zbulojnë se
një skem investuese nuk mund të gjenerojë kthime jonormale do të jenë të gatshëm t’a
publikojnë zbulimin e tyre. Problemi i devijimit përzgjedhës ka të bëjë me faktin se
rezultatet që na vihen në dispozicion janë përzgjdhun në favor të përpjekjeve të
dështuar.
Problemi i rastit me afat- shpesh publikohen sshembuj invesitorësh apo kompanish me
një performancë fantastike. Sipas hipotezës çdo aksion vlersohet drejt duke ditur të
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gjithë informacionin e disponueshëm, çdo bast mbi një aksion është thjesht një hedhje
monedhe. Propabiliteti për ta fituar ose humbur basin është i njejtë, por megjithatë
shumë invesitor që përdorin një varietet skemash vendosin baste të ndershme
statistikash, disa prej këtyre invesitorëve do të jenë me fat dhe do të fitojnë pjesën më të
madhe të basteve. Pas verifikimit të ngjarjes do të ekzistojë të paktën një skem e
suksesshme investuese, një dyshues do ta quajë rezultatin fat, ndërsa invesitori i
sukseshëm do ta quajë atë aftësi.
Modeli i menaxhimit të projekteve përshin disa elemente themelore qëlidhen me
inicimin dhe realizimin e projekteve, siç janë:
•

Seleksionimi, aprovimi dhe monitorimi i projektit

•

Planifikimi i projektit

•

Zbatimi i projektit

•

Përcjellja dhe mbikëqyrja e projektit

Si element ndërlidhës dhe interaktiv me seleksionimin, monitorimin dhe planifikimin e
projektit paraqitet studimi i arsyeshmërisë së projektit, ku pasqyrohen rezultatet në bazë
të raportit, shpenzimet dhe efektet. Tërë këtë ndërlidhje dhe komunikim të këtyre
elementeve e mbështet sistemi për katë informatave. Përzgjedhjen dhe aprovimin e
projekteve investive e bëjnë bartësit e funksionit të qeverisjes – menaxherët kryesorë, e
në disa raste edhe kuvendet e ndërmarrjeve, këshillat drejtuese apo bordet e tyre.
Kuptohet se ata janë në korrent edhe me monitorimin (mbikëqyrjen) dhe revizionin e
projektit, të cilin në mënyrë operative e kryejnë ekspertët e caktua ndërsa një investim
do të shërbejë si instrument i rritjes ekonomike dhe do të rrisë vlerën e aksioneve, në
qoftë se kryhet me kujdes dhe sipas standardeve të metodave të përcaktuara. Gjatë
vendosjes lidhur me investimin, firma ka parasysh performancat e teknologjisë,
reagimin ekonsumatorëve, situatën ekonomike dhe zhvillimin teknologjik.
Firmat e suksesshme çdo vit kryejnë vlerësime kritike lidhur me portfolion e
investimeve ekzistuese, në mënyrë që të shohin performansat aktuale të tyre,
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perspektivën e çdo produkti dhe shërbimi, si dhe nivelin e realizuar të tyre në krahasim
me politikat operative dhe strategjike, të përcaktuara nga menaxhmenti. Vendimi për të
investuar merret vetëm pasi të jenë diskutuar dhe analizuar një kohësisht disa projekte
për çdo objekt. Po kështu , për të investuar në njëprojekt zakonisht përdoren burime të
ndryshme financiare. Përjashtim bëjnë rastet kur kemi të bëjmë me investime publike
nga burimet buxhetore.
Vendimi për investim, i cili përfshin parashikimet për mjete të reja, për projekte
hulumtuese dhe zhvillimore, programe të marketingut, kapital plotësues punues,
investime në instrumente financiare e në fusha të tjera, mirret duke krahasuar efektet e
resurseve të shpenzuara tani dhe pritjet e përfitimeve të ardhshme nga këto investime.
Analiza e kushteve të tregut është një proces i rëndësishëm, por edhe mjaft i ndërlikuar,
sepse behët fjalë për kushtet e ardhshme, në të cilat biznesi ballafaqohet me pa sigurinë
dhe riskun. Menaxhimi i investimeve është disiplinë e re shkencore, e cila bazohet
nëkonceptet bashkëkohore të qeverisjes së projekteve. Qeverisja në kuptim më të gjerë
përfshin një kompleks aktivitetesh të planifikuara për arritjen e një apo më shumë
qëllimeve. Një përkufizim edhe më i afërt i qeverisjes mund të bëhet edhe si një proces i
shndërrimit të informatave në aksion. Informatat shërbejnë si një input në sistemin e
qeverisjes për marrjen e vendimeve dhe me kontrollin mbi zbatimin e atyre vendimeve.
Në kushtet bashkëkohore, qeverisja, e kuptuar si sistem hierarkik, është e integruar me
sistemin informativ në të gjitha rrafshet.
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HIPOTEZA

✓ Si do të zgjedhim midis shumë propozimeve atë që do t’i përjashtojë të tjerët

✓ Cilat projekte duhet të pranohen, në mënyrë që vlera e firmës të jetëmaksimale

✓ Vlerësimi i efikasitetit ekonomik

✓ Vlerësimi i ndjeshmërisë

✓ Vlerësimi statik i efikasitetit

✓ Vlerësimi dinamik
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Se cili nivel dhe cila qasje do të aplikohet gjatë vlerësimit të efikasitetit tëprojektit
investiv varet nga qëllimi i vlerësimit, nga faza e vlerësimit, ngamadhësia e projektit si
dhe nga subjekti i vlerësimit të efikasitetit. Në vazhdim, në këtë punim do të studiojmë
më tepër vlerësimin dinamik-treguesit dinamikë të efikasitetit të projektit 7investiv, që
është edhe temakryesore e këtij punimi. Secili prej këtyre treguesve dinamikë kërkojnë
parashikim të rrjedhës sëardhshme të parasë, pra të fitimeve dhe amortizimit. Për
cilësinë e zbatimit të këtyre kritereve-treguesve është shumë e rëndësishme aftësia e
parashikimeve të mira dhe shfrytëzimi i të dhënave të besueshme.
Hipoteza drejtuse gjatë përshkrimit të mardhënieve në mes dy variablave apo dy
grupeve përdorim terme si: pozitive, negative, më pak se, më shumë se themi se kemi të
bëjmë me hipotezë drejtuese se drejtimi i mardhënies është treguar. Ndërsa hipoteza jo
drejtuese përshkruan mardhenit në mes variablave por nuk japin ndonjë indekacion për
drejtimin e tyre, me fjalë tjera edhe pse dihet se ekziston një relacion në mes variablave
ne nuk jemi në gjendje të themi se është negative apo pozitive.
Hipoteza zero pohon që nuk ka ndonjë mardhenie në mes dy variablave apo nuk ka
ndonjë diferencë në mes dy grupeve. Hipoteza altrnative pohon që ekziston një
mardhenie në mes dy variablave apo edhe një diferencë në mes dy grupeve. Lëvizja e
potencialit ekonomik që pasqyrohet në vlerën neto të projektit investiv do të jetë reale
për aq sa vlerësimet mbështeten në të dhëna realedhe planifikim cilësor të projektit
investiv. Nëse vlerësimet janë cilësore dhetë mbështetura mirë, atëherë vlerësimi i
efikasitetit të projektit që mbështetet në rrjedhën ekonomike do të ketë vlerë reale.
Vendimi për investim, po ashtu i njohur si buxhetim i kapitalit është qendror për
suksesin e kompanisë. Dijmë që investimet kapitale nganjëherë thithin shuma
substanciale të parave ato poashtu kanë pasoja afatgjata. Asetet që blejnë sot mund të

7

Dr. Edlira Luçi Investime fq. 128,139

36

përcaktojnë biznesin në të cilin do të gjindemi ne që sot. Për disa vendime të
investimeve “substanciale” është një fjalë epamjaftueshme.
Të shikojmë shembujt në vijim: p.sh:
Ndërtimi i kanalit që lidh Anglinë me Francën ka kushtuar rrethabout $15 miliardë nga
1986 deri në 1994. Kostoja e sjelljes së një bari (ilaçi) në treg vlerësohet të jetë së
pakurreth $300 milionë. Kostoja e zhvillimit të “veturës botërore” të Ford-it, Mondeo,
ishte rreth $6 miliardë.Kostoja e prodhimit dhe shitjes së tre filmave të riStar Ëars do të
kapë shumën e rreth $3 miliardë.Kostoja e ardhshme e zhvillimit të një aeroplani superjumbojet, me 600-800 ulëse do të arrijë shumën e $10 miliardë. TAPS (The Alaska
Pipeline System) – Sistemi i tubacionit të naftës, që do të sjellë vaj të papërpunuar nga
ishulli Prudhoe deri në Valdeznë bregun jugor të Alaska, ka një kosto prej $9 miliardë.
Vërejmë nga shembujt e mësipërm projektet e kapitalit të madh që shumë projekte
kërkojnë investime të rënda në asete të paprekshme Kostoja e zhvillimit të
medikamenteve është pothuajse e tëra kërkim dhe testim, për shembull, pjesë e madhe e
zhvillimit të Mondeos së Ford-it ka shkuar nëdizajn dhe testim.
Çdo shpenzim i bërë me shpresën që të gjenerohet më tepër para në të ardhmen mund të
quhet projekti i investimit kapital, pa marrë parasysh se a shkojnë paratë e investuara në
asete të prekshme apo të paprekshme.Aksionarët e një kompanie preferojnë të jenë të
pasur më parë se sa të jenë tëvarfër. Prandaj, ata dëshirojnë që firma të investojë në çdo
projekt që ka vlerë më të madhe se sa kostoja e tij. Ndryshim ndërmjet vlerës së
projektit dhe kostos së tij është emërtuar si vlerë e tanishme neto. Kompanitë më së miri i
ndihmojnë aksionarëve të tyre duke investuar në projekte që kanë vlerë të tanishme neto
pozitive. Prej treguesve dinamikë të efikasitetit të projektit, që përdoren në praktikën e
avancuar të investimeve (Banka Ndërkombëtare, UNIDO, etj ) duhet përmendur:
•

Vlera e tanishme Neto,

•

Afati i shlyerjes së investimeve dhe
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•

Norma Interne e Rentabilitetit (norma e brendshme e kthimit).

Të gjithë këta tregues bazohen në teknikën e diskontimit, e cila vlerën neto të projektit
(fitimin) në tërë rrjedhën ekonomike të projektit (për secilin vit) ekthen në vlerën e tij të
tanishme. Më herët e pamë se si diskontojmë pagesat e ardhshme në para për të gjetur
vlerën e tyre të tanishme. Tani këto ide i aplikojmë për të vlerësuar një propozim të
thjeshtë investimi.Vlera e tanishme e projektit investiv paraqet shumën e diskontuar të
vlerave neto në rrjedhën ekonomike të projektit investiv. Për të përcaktuar nëse një
investim duhet të bëhet, fluksi në kohë i parasë krahasohet me koston aktuale të
investimit, përkatësisht me koston e fondeve të nevojshme për ta financuar atë.
Ndryshimi i vlerës së aktualizuar (vlerës së tanishme) të investimit dhe kostos së
kapitalit të investuar shërbenpër të gjykuar një investim kundrejt përdorimeve
alternative të mjeteve për investime të tjera.
Seleksionimi i alternativave të investimeve me anë te teknikave të diskontimit
përjashton investimet që nuk mbulojnë koston e kapitalit të firmës. Sipas kësaj, metoda
e vlerës së tanishme neto të buxhetimit të kapitalitpërcakton vlerën e tanishme të fluksit
të parasë nga një investim dhe zbret nga kjo vlerë aktuale koston e investimit. Diferenca
ndërmjet tyre paraqet vlerën aktuale neto.
Metoda e vlerës aktuale neto (NPV) nënkupton që ndërmarrja të përcaktojë vlerën
aktuale neto të të gjitha investimeve të mundshme dhe të ndërmarrë ato investime që e
kanë vlerën aktuale neto pozitive. Në qoftë se dy projekte e përjashtojnë njëra tjetrën,
atëherë do të zgjidhet ai projekt, vlera aktu8ale neto e të cilit është më e madhe.
Supozojmë se objekti në të cilin punojmë ka filluar të shkatërrohet. Ndihet nevoja për
investime plotësuese ndërtimore dhe zgj erim trualli. Ndërtimi do të kushtojë 300,000€.
Vlera e tokës e cila duhet të blihet poashtu do të kushtojë 50,000€. Në bazë të
vlerësimeve të tregut, llogaritet se objekti i tillë pas një viti mund të shitet në treg me
vlerë prej 400,000€. Pra, pas një viti ne mund t’i marrim 400,000 në qoftë se e shesim
8
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objektin në të cilin kemi investuar 350,000€. Konkretisht, neve na duhet të konstatojmë
se a do të jetë sot vlera e tanishme e 400,000€ të cilat i marrim pas një viti më e madhe
nga kostoja e investimeve të kryera prej 350,000€.
Të supozojmë për një moment që pagesa prej 400,000€ është një gjë e sigurt. Ndërtesa e
zyres nuk është e vetmja mënyrë për të fituar 400,000€ pas një viti. Mund t’i investojmë
paratë tona në bankë, e cila na paguan interes vjetor prej 7%. Sa para duhet t’i
investojmë në mënyrë që të fitojmë 400,000€ në fund të vitit? Në kushtet kur interesi
vjetor në bankat tona do të ishte 7%, atëherë vlera etanishme do të jetë.
Vlera e tanishme e objektit, i cili do të shitet pas një viti në shumë prej 400,000 €, sot
është 373,832 €.
Vlera e tanishme neto = PV – C = 373,832 –350,000 = 23,832
Pra, vlera e tanishme neto për këtë investim është 23,832€ dhe kjo shpreh vlerën aktuale
të zvogëluar për koston e investimit.
NPV = PV – I = 373,832 – 350,000 = 23,832 €
Investimi pranohet në qoftë se NPV ka vlerë pozitive, pra kur NPV > 0, ndërsa një
investim i propozuar refuzohet nëse vlera e tanishme neto e tij ka vlerë negative, pra kur
NPV < 0.
Me fjalë të tjera, zhvillimi i zyres sonë ka vlerë më të madhe se sa kostoja e saj ai i jep
vlerës një kontribut neto.
Për të llogaritur vlerën e tanishme, kemi zbritur pagesën e pritshme të ardhshme me
normën e kthimit të ofruar nga investimi i krahasueshëm alternativ. Norma e
diskontimit – 7 % në shembullin tonë – shpesh emërtohet si kostoja oportune e kapitalit.
Quhet kosto oportune sepse ai është kthimi që po lëshohet (sakrifikohet) për investimin
në projekt.
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Mënyra më e përshtatshme për të kuptuar marrëdhëniet ndërmjet vlerave IRR dhe NPV
është vështrimi grafik përmes përdorimit të profilit të vlerës aktuale neto. Profili i vlerës
aktuale neto thjesht shpreh pasqyrën grafike të ndryshimit të vlerës aktuale neto (NPV)
të projektit, varësisht nga ndryshimii normës së aktualizimit.
Me rritjen e normës së aktualizimit,vlera e tanishme e rrjedhës së parasë fillon të bie në
raport me të dalat e tanishme monetare. Për këtë arsye, NPV ka pjerrësi zbritëse. Prerja
e NPV me boshtin horizontal në abshisë shënon normën e brendshme të kthimit. Për të
ilustruar këtë më qartë, po e paraqesim një shembull që gjeneron rrjedhë të parasë për tri
vitet e ardhshme dhe atë: në vitin e parë 50 mijëeuro, në vitin e dytë 100 mijë euro dhe
në vitin e tretë 200 mijë euro. Kur e llogarisim vlerën aktuale të këtij projekti me norma
të ndryshme të aktualizimit, fitojmë rezultatet në vijim:
Norma e aktualizimit dhe NPV
Viti Rrjedha e parasë Faktoridiskon.10% Vlera e tanishme Faktoridisk.15% Rrjedha e
parasë Faktoridisk.15.15% Rrjedha e parasë Faktoridiskont20%
NPV 28362 700 0 -23150
Norma e brendshme e kthimit është normë e aktualizimit,e cila është e barabart vlerën
aktuale të hyrjeve me vlerën aktuale të daljeve pra,IRR është pika në të cilën vlera
aktuale (NPV) është e barabartë me zero, në rastin tonë IRR është e barabartë me 15.15
% Nga profili i vlerës aktuale shihet varësia e drejtpërdrejt e NPV nga norma e
aktualizimit: në qoftë se norma e aktualizimit rritet, atëhere NPV bie nëqoftë se norma e
aktualizimit zvogëlohet, NPV rritet.
Në qoftë se norma e pritur e kthimit është më e vogël se IRR, atëherë projekti pranohet.
Supozojmë se norma e pritur e kthimit është e barabartëme 10 për qind. Siç shihet nga
projekti, vlera aktuale neto në këtë rast do tëishte 28,362€. Meqenëse 28,362€ është më
e madhe se zero, atëherë projektipranohet sipas metodës së vlerës aktuale neto.
Ngjashëm me këtë do ta pranojmë projektin edhe sipas normës së brendshme të kthimit,
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sepse normae brendshme e kthimit (prej 15.15%) tejkalon normën e pritur të kthimit
(prej10 për qind).
Në qoftë se norma e pritur e kthimit do të jetë më e madhe se sa norma e brendshme e
kthimit, atëherë do ta refuzonim projektin sipas këtyredy metodave. Nga kjo shihet se
metoda e normës së brendshme të kthimitdhe ajo e vlerës së tanishme neto japin
përgjigje të ngjashme sa i përket pranimit dhe refuzimit të projekteve investive.9
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DISKUTIME DHE PËRFUNDIME

Në vijim ne kemi parqitur një përmbledhje për vlersimin e efikasitetit pe projekteve
investuese e sidomos kur e dijmë se jetojmë në një kohë ku dinamika dhe shpejtësia e
ndryshimit të teknologjisë nuk njeh kufi.
Qëllimi i këtij punimi ka qenë që njohuritë e fituara në fakultet gjatë mësimit të kësaj
lënde, t’i thelloj edhe më tutje dhe të paraqes një formë të këtij punimi – punimit të
diplomës.
Besoj që kam arritur që, sado pak, në një masë modes te të përfshij pikat themelore që
lidhen me treguesit dinamikë në studimin e projekteve investive dhe që çdo kush që e
lexon, të arrijë ta kuptojë thelbin e asaj që ka qenë pikë kryesore e punimit dhe të arrij
qëllimin e këtij punimi.
Dëshira e investitorit është fitimi sa më i madh.Mirëpo realizimi i kësaj dëshire është të
ballafaqohet me rrezikun. Efektet e pritura kushtëzohen nga rreziku. Gjatë procesit të
planifikimit dhe formulimit të investimeve,menaxhmenti zgjedh ndërmjet më shumë
mundësive të ndryshme të investimeve të reja,nga të cilat pret të sigurojë kthimet e
pritshme.
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